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Abstract: The purpose of this paper is to investigate the relationship between 
investor protection and corporate valuation. “Tunneling effects” which means that the 
controlling shareholders enrich themselves by expropriating the rights and interests of 
minor shareholders are usually referred in recent literatures of corporate finance. In this 
paper, we build a simple model which combines the firm’s inside ownership structure 
with outside law and regulation surrounding in order to inhibit “Tunneling effects” and 
then analyze their effects on corporate valuation. Finally, we test the propositions 
obtained from the model using a sample of 110 firms listed in Chinese stock market. 
The empirical results show that better protection of minority shareholders and 
appropriate ownership structures help to elevate the valuation of firms.  
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种侵害，例如 2001 年的“安然”和“世通”事件。 
传统的公司治理文献强调由于股份公司所有权与经营权的分离，引起投资者与管理层与
之间的利益冲突（Jensen and Meckling,1976），从而导致投资者权益遭受侵害，比如管理者
会追求个人利益最大化，而非股东利益的最大化。这方面的研究参见 Allen and Gale,（2001）。




东的利益。正如LaPorta, Lopea-de-Silanes, Shleifer and Vishny (2002)所指出的，“全世界大公
司的核心代理问题都是如何限制控股股东侵害小股东的利益”。通过金字塔式或交叉持股的
方式，大股东可以用较小的现金流所有权（实际持有的股份份额）获取上市公司的控制权，
而这一点在东亚国家中尤其显著（Claessens, Djankov and Lang,2000）。公司控制权与现金流






































剩余股权越集中，其他股东对控股股东行为的监督更有效 ( LaPorta, Lopea-de-Silanes和























本文参照了 LLSV（2002）与 Shleifer 和 Wolfenzon（2002）的模型，在他们的基础上，
加入了内部监督与剩余股权结构等因素2，分析了法律制度、股权结构对于公司价值与公司
金融的影响。 
                                                        










司的现金流收入为 RI , I 为投资额，R 为总回报率。设定控股股东的现金流权为α 。我们
假定α 是外生给定的，α 的大小是由公司的历史和生命周期决定的，往往不会发生太大变
化3。控股股东通过转移公司利润实现私人控制收益,转移的利润占公司现金流的比率设为





东侵害的成本上升4。举个例子来说明：A 公司大股东持有 50%股份，B 公司也是 50%，而 A
公司剩余股权被几个投资者持有，而 B 的剩余股权为很多分散的小投资者持有。虽然二者具
有相同的控股股东的股份，但是 A 公司的剩余股权更集中，从而 A 公司大股东侵害的成本也
高。这方面的文献见 LaPorta, Lopea-de-Silanes, Shleifer (1999), Pagano and Roel (1998)。因此，
综合起来考虑，对于 1 单位的现金流，如果控股股东选择侵害比例 s （0 1s≤ < ），其内在




机构发现与处罚的风险，我们假定侵害行为被发现的概率是 p ，被发现后的处罚为 ( )f s 。
p 的大小依赖于法律对投资者保护的程度与监管的执行力度， ( )f s 则表明了监管方对侵害
行为的重视程度。p 与 ( )f s 值越大，处罚越高，监管方能越有效阻吓控股股东的侵害行为。
因此我们用（ p ， ( )f s ）来表示法律制度对投资者保护的效率，其中 f 满足 ' 0f > ， '' 0f > 。 
除了上述设定，我们假设：（1） (0, ) 0, (0, ) 0sc h c h= = ， (0) 0, '(0) 0f f= = ，当不存
在“隧道效应”时，其成本与罚金为零，当大股东选择侵吞第 1 个单位时，其边际成本与边
际处罚也为零。（2） (1 )(1 ) '(1) (1, )sp f p c hα− − < + ，这个条件保证我们得到内点解。 
在期末，公司获得 RI 的收入后，控股股东选择侵害 s 时的期望收益是： 





 (1 )[ (1 ) ] ( ( ) ) ( , )E p s RI sRI p RI f s RI c s h RIα α= − − + + − −          （2） 
由于RI的大小不影响优化方程求解，因此，可将上式整理为： 
[0,1)
(1 )[ (1 ) ] ( ( )) ( , )
s
MAX E p s s p f s c s hα α
∈
= − − + + − −                        （3） 








大股东最优选择的一阶条件是: (1 )(1 ) '( ) ( , )sp pf s c s hα− − = +                （4） 
二阶条件是： 2 2 ''( ) ( , ) 0ssE s f s c s h∂ ∂ = − − < ，满足最大化条件，因此根据（4）可
以得出最优的侵害水平为： * ( , , )s s p hα= 。下面我们利用比较静态分析方法，分别讨论最
优侵害度 *s 与 p，α 及 h 的关系。我们有如下命题： 
命题1：（1）法治水平提高，即大股东侵害行为发现的概率提高，则控股股东的侵害度
下降： * / 0s p∂ ∂ < ；（2）控股股东的现金流权提高，则控股股东选择的侵害度将下降：
* / 0s α∂ ∂ < ；（3）剩余股权集中度上升，从而其他股东的监督加强，则控股股东会降低其




 *(1 (1 )) [1 ( , h)(1 )]q s p R s p p Rα= − − = − , −                   (5) 
对上式进行比较静态分析，分析公司价值与 p，α 及 h 的关系。 
（5）式两边对 p，α 及h 求偏导，可得： 
*
* ss (p 1) 0
p p
q∂ ∂= + − >∂ ∂                                  （6） 
*s(p 1) 0qα α





∂ ∂= − >∂ ∂                                      （8） 
因此，我们便有 p，α 及 h 对公司价值影响的如下命题： 
命题 2：（1）法律制度对投资者的保护力度增强，公司价值将会提高： / p 0q∂ ∂ > ；（2）
剩余股权集中度上升，会提高公司价值： / h 0q∂ ∂ > ；（3）高的控股股东现金流权，也有利













hs ，处罚函数满足 21( )
2











∂ <∂ ∂ 。（证明见附录 B） 






















（5）集中的剩余股权结构（ h 接近于 1），会有效地降低股东的现金流所有权带来的边际公
司价值。 




                                                        














































































= ∑ 为法律变量的滞后三期的平均值； itX 表示前文定义的公司的控制变
量； ittop ， itherf 见上文定义； iα 表示公司效应，在普通最小二乘估计中为0，在固定效应
模 型 为 常 系 数 ， 满 足 0iα =∑ ， 在 随 机 效 应 模 型 中 为 一 随 机 变 量 ， 满 足
2 2( ) 0, ( ) , ( ) 0i i i jE E Eαα α σ α α= = = ， ( ) ( ) 0i it i jtE Eα ε α ε= = （对任意的 ,i j ）； itε 为
服从独立同分布 2(0, )σ 的扰动项。如果假说一二三成立，估计出来的系数 1 1 2, ,b c c 的符号应
当显著为正。 
对于假说四五，为检验法律、控股股东现金流所有权、剩余股权结构之间关于公司价值
                                                        




0 1 1 2 1 2ln(1 ) ' * *
it
t tit it it it it it
i it
q
a b law b X c top c herf d law top d top herf stage
α ε
=
+ + + + + + + +
+ +
     （10） 
如果假说四五成立，则 1 2,d d 符号为负。因此检验 1 2,d d 的符号，可以验证假说是否成立。 
3.4 描述性统计分析 
表格 1 变量的统计性描述（共 110 家上市公司） 
Year  Q Law10 Top Herf Ln(asset) growth Lev. 
Mean 2.429 31.44 42.79 0.4009 21.164 9.560722 0.451 1998 
Median 2.226 31.44 39.48 0.4485 20.691 3.284493 0.469 
Mean 2.685 35.44 42.92 0.4283 21.239 10.30601 0.474 1999 
Median 2.526 35.44 39.6 0.4514 20.761 2.191483 0.483 
Mean 3.619 39.91 42.28 0.4048 21.381 62.60703 0.501 2000 
Median 3.305 39.91 39.03 0.4511 20.928 9.086964 0.485 
Mean 2.740 44.18 41.38 0.3960 21.451 77.02032 0.481 2001 
Median 2.450 44.18 37.76 0.4431 21.014 8.130395 0.485 
Mean 2.220 47.89 40.88 0.4076 21.560 65.72698 0.485 2002 
Median 2.033 47.89 37.76 0.4363 21.108 6.983569 0.509 
Mean 1.785 52.72 40.33 0.4086 21.730 44.07168 0.507 2003 
Median 1.622 52.72 36.81 0.4432 21.263 10.09385 0.530 
Mean 1.485 56.93 39.68 0.4217 21.868 403.8074 0.516 2004 
Median 1.359 56.93 35.96 0.4563 21.335 17.46062 0.520 
Mean 1.297 60.46 38.73 0.4434 21.963 15.50183 0.524 2005 
Median 1.234 60.46 35.24 0.4690 21.405 11.01088 0.555 
Mean 2.282 - 41.12 0.4139 21.581 86.07524 0.492 Total 
Median 1.982 - 38.34 0.4505 20.991 9.243233 0.495 
表格 1 列出了主要变量的描述性统计。从上表可以看出，法律的保护指标逐年上升，从
1998 年的 31.44 上升到 2005 年的 60.46，这说明这八年间，特别是在《证券法》实施后，
一系列配套法律不断确立实施，法制化不断加强。大股东持有的股权份额指标有小幅下降，
基本上变化不大，保持在 40%左右，这一点也恰好说明我们在模型 2 中关于控股股东现金流





了经营不好的 ST、PT 类企业，另外样本数也有限，这点在 growth 指标中最明显，2000 年
与 2001 年 growth 的均值指标高达 60 多，也就是平均而言主营业务增长 60%，这跟我国经
济的现实有些出入，特别是在 04 年，竟然达到了 400%，而在其他年份则基本与 GDP 增速差
不多。这一方面是与样本选择有关，另一方面，可能与公司投资规模的过快扩张有关。然而
我们最关心的公司价值指标 Q 却呈现出明显的上升或下降的走势，在 2000 年达到顶峰，而
后逐年下降，这与上证与深证指数走势类似（见图 1），我们关心的是 Q 与 Law 的关系，而 Q
























表格 2 假说一二三的验证，被解释变量为 Tobin’s Q, 回归方程为（9） 
最小二乘估计 pooled data 固定效应模型 随机效应模型  
估计系数 T 值 估计系数 T 值 估计系数 T 值 
Constant 10.59 ***  8.687679 18.679 *** 9.896 12.98 ***  10.29 
Ln(1+law) 0.599 **  2.044943 1.086 *** 4.267 0.77 ***  3.16 
growth 1.25E-05 5.68E-01 1.27E-05 0.651 0.00 0.56 
Ln(asset) -0.51 ***  -13.6457 -0.981 *** -10.607 -0.65 ***  -12.03 
Leverage -0.58 ***  -3.67849 -0.488 ** -2.136 -0.73 ***  -4.02 
 11
Top 0.019 ***  8.059343 0.020 ***  0.02 ***  5.78 
Herf 0.64 ***  5.050037 0.351 1.466 0.52 ***  3.00 
stage -1.13 ***  -9.375 -1.121 *** -11.207 -1.13 ***  -11.32 
R-squared 0.409 0.646 0.454 












标与大股东股权的乘积项： *law top ，如果该系数显著为负，则支持了我们的假说四，法
律保护程度的提高，控股股东现金流所有权提高而带来的对公司边际价值的激励效应会降
低；另一个是： *top herf ，如果该系数显著为负，则表明我们的假说四是合理的，剩余股
权越集中，内部监督越有效，越会降低股东的现金流所有权的边际公司价值。 
我们通过回归模型 10 来检验上述假说，结果见表格 3。OLS 估计与随机效应模型估计
的拟合度相差不大，随机效应模型稍好，固定效应模型的拟合度要高许多，但是考虑到
Hausman 检验值，p 近似为 1，表明随机效应模型要比固定模型更有效。我们仍将三个模型
一起比较分析，但重点考虑随机效应模型中的系数关系。与表格 2 类似，在三个模型中，法
律变量仍在 5%的水平上显著为正，top 都在 5%的水平上显著为正，而且较表格 2 中系数值
有显著提高，以固定模型为例，表 3 中的 top 系数值是表 2 的两倍，herf 值在 10%的水平上
显著为正,其中在随机效应模型中，系数值为 1.647，意味着剩余股权集中度每上升 0.1，那
可以增加公司价值 0.16。三个控制变量、stage 的符号和显著性与表 2 类似，略过不再分析。 
表格 3 假说四五的验证，被解释变量为 Tobin’s Q, 回归方程为（10） 
最小二乘估计 固定效应模型 随机效应模型  
估计系数 T 值 估计系数 T 值 估计系数 T 值 
Constant 7.348 ***  4.035 15.504 *** 6.769 9.646 ***  5.560 
Ln(1+law) 1.114 **  2.477 1.617 *** 4.210 1.350 ***  3.555 
growth 0.000 0.369 0.000 0.558 0.000 0.428 
Ln(asset) -0.474 ***  -12.434 -0.952 *** -10.234 -0.621 ***  -11.381 
Leverage -0.654 ***  -4.144 -0.534 *** -2.338 -0.783 ***  -4.319 
Top 0.041 ***  4.499 0.043 *** 3.759 0.044 ***  5.073 
Herf 1.940 ***  5.258 1.419 * 1.877 1.647 ***  3.296 
 12
Law*top -0.0003 -1.575 -0.0003 * -1.814 -0.0003 **  -2.032 
Top*Herf -0.025 ***  -3.755 -0.018 -1.525 -0.021 **  -2.431 
stage -1.132 ***  -9.434 -1.117 *** -11.180 -1.128 ***  -11.295 
R-squared 0.421 0.649 0.459 
  p-value for Hausman test: 1.00 
*、**、***分别代表 10%、5%、1%的显著性水平。 
我们最关心的是两个乘积项的系数， *law top 在三个模型中都取值很小，为-0.0003。
为检验其是否显著为零，我们在随机效应模型中对其作 Wald 系数检验：零假设为 *law top






如果 top 值由 40 升到 50，当法律值为 40 时，Q 的边际增加是 0.25；当法律值为 50 时，Q
的边际增加是 0.22，法律保护的增加，降低了大股东增加股权而提高公司价值的边际激励,
下降幅度不是很明显。 
随机效应模型中， *top herf 的系数为-0.021，在 5%的水平上显著，它的符号为负，
表明我们的模型推导出的假说五也是成立的。如果假定 top 值由 40 升到 50，当 herf 值为 0.4
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附录 
附录 A，命题 1 的证明： 
证明：对（3）式两边对 p求导，可得
*
(1 ) ''( ) '( ) ( , )ss
spf s f s c s h
p
α ∂− − = + +∂ ，整理得到：
* (1 ) '( )
''( ) ( , )ss
s f s
p pf s c s h







''( ) ( , )ss
s p
pf s c s hα







h pf s c
∂ = − <∂ + 。 
附录 B，命题 3 的证明： 
证明：根据（6）式，可知
2 * 2 *
(1 )q s sp
p pα α α

















∂ ∂ 的形式。记 ''( ) ( , )ssH pf s c s h= + ，则 
2 *
2
1 1 [ ( 1) ]s p HH p
p p H H pα
∂ ∂ − ∂⎛ ⎞= = − −⎜ ⎟∂ ∂ ∂ ∂⎝ ⎠ ，其中
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(3)'' ( ) '' 0sss
H sf pf c f
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∂ <∂ ∂ 成立。 
